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公司基本资讯 

产业别 传媒 

A 股价(2016/10/26) 9.67  

深证成指(2016/10/26) 10817.51  

股价 12 个月高/低 15.62/9.36 

总发行股数(百万) 2770.87  

A 股数(百万) 1807.32  

A 市值(亿元) 174.77  

主要股东 姚文彬(15.99%) 

每股净值(元) 3.03  

股价/账面净值 3.19  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.2  -7.6  -29.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-08-24 10.25 买入 

   

   

 

产品组合 

移动终端游戏 84.30% 

互联网页面游戏 14.96% 

其他 0.74% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.4% 

一般法人 2.6% 

阳光私募 15.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

掌趣科技(300315.SZ) Neutral 中性 

3Q营收净利规模和增速继续回落 

结论与建议： 

公司3Q实现营收4.01亿元，YOY增50.06%，净利1.41亿元，YOY增36.16%，

营收净利绝对值和增速环比都继续回落，主要是受游戏生命周期影响导致流

水下降。公司坚持“内生、外延”幷重的战略，在做强游戏主业的同时，积

极推进泛娱乐产业链和全球化布局，构建 VR 生态闭环。公司前三季加大研发

投入，开发支付倍增，期待下一款爆款作品早日面世。 

我们适度下修盈利预测，预计公司 2016-2017 年实现净利润 8.02 亿元

（-8.4%）和 10.94 亿元（-8%），YOY+70.58%和 36.38%，按最新股本计算，

每股 EPS 0.29 元和 0.40 元。当前股价对应 17 年 PE 为 24 倍，投资建议下调

至中性。 

 前三季净利增 106%：公司前三季实现营收 13.56 亿元，YOY 增 87.03%，

净利润 5.6 亿元，YOY 增 105.65%，处于预增区间的下限。业绩大增主要

是自研游戏《拳皇 98 终极之战 OL》表现出色，以及天马时空合幷报表

增厚利润。 

 3Q业绩表现不佳：单季看，3Q16实现营收和净利分别为 4.01亿元和 1.41

亿元，YOY 增 50.06%和 36.16%，增速继续回落，业绩表现略低于预期。

环比看，营收和净利规模相较 1Q 和 2Q 也继续减少，主要受游戏生命周

期影响，流水收入有所减少。此外，3Q 管理和财务费用有所增加，费用

率较上半年明显提高。 

 期待后续爆款新作：目前公司不同类型的手游已实现轻、中、重度产品

覆盖，公司深化与 UBSOFT 的合作，获得《刺客信条 Online:同盟者》大

陆地区的 MMORPG 手游改编权，为公司产品矩阵又增添新的力作。公司持

续加大游戏研发投入，前三季开发投入同比增 104%。在多款游戏跳票之

后，期待公司下一款爆款手游的早日面世。 

 盈利预测：我们适度下修盈利预测，预计公司 2016-2017 年实现净利润

8.02 亿元（-8.4%）和 10.94 亿元（-8%），YOY+70.58%和 36.38%，按最

新股本计算，每股 EPS 0.29 元和 0.40 元。 

 ............................ 接续下页 ...................................  



  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 154  331  470  802  1094  

同比增减 ％ 86.66% 115.20% 42.29% 70.58% 36.38% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.118  0.255  0.170  0.290  0.395  

同比增减 ％ -76.46% 115.20% -33.43% 70.76% 36.38% 

A 股市盈率(P/E) X 81.68  37.96  57.02  33.39  24.48  

股利(DPS) RMB 元 0.056 0.1 0.017 0.1 0.1 

股息率(Yield) ％ 0.58% 1.03% 0.18% 1.03% 1.03% 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 381  775  1124  1845  2483  

经营成本 173  296  433  689  919  

销售费用 8  26  29  35  45  

管理费用 49  141  184  240  298  

财务费用 -24  -23  -12  6  7  

投资收益 0  -7  -9  -10  -11  

营业利润 159  347  512  876  1203  

营业外收入 14  22  25  28  30  

利润总额 172  369  536  903  1232  

所得税 19  18  34  59  80  

少数股东损益 0  20  31  42  58  

归属于母公司所有者的净利润 154  331  470  802  1094  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

货币资金 842  1083  489  1146  1593  

应收帐款 60  77  261  653  1632  

存货 0  0  0  0  0  

流动资产合计 927  1207  848  1949  3425  

固定资产 86  106  109  115  124  

非流动资产合计 1000  3816  7030  8436  9702  

资产总计 1927  5023  7878  10385  13127  

流动负债合计 259  720  1042  1198  1437  

长期负债合计 144  272  414  497  596  

负债合计 403  992  1456  1695  2034  

股本 705  1298  2658  2771  2771  

少数股东权益 0  39  38  84  146  

股东权益合计 1524  4031  6423  8690  11093  

负债和股东权益总计 1927  5023  7878  10385  13127  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 140  409  485  920  1248  
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投资活动产生的现金流量净额 -242  -1098  -1002  -1828  -1354  

筹资活动产生的现金流量净额 238  788  64  1565  553  

现金及现金等价物净增加额 140  409  485  920  1248  1  
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